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摘  要 
国有企业的所有者缺位、经营目标多元化、缺乏足够的监督和激励机制导致
企业效率低下，而民营化可以解决所有者缺位问题、企业目标多元化和缺乏监督
激励等问题，从而可以提高企业效率。但是，在我国“国退民进”的背景下，存
在许多公司民营化后业绩表现没有明显改善反而持续恶化。本文选取 2006 年后
发生民营化且总经理未变更的民营化上市公司（总共 6 家）进行分析，发现这 6
家公司中有 3 家民营化后绩效恶化而有 2 家公司绩效明显改善,1 家改善效果较
弱，有 5 家公司营运效率都得到改善。在此基础上，本文从民营化公司的控股股
东的收购意图、公司治理所有权安排、管理层能力和公司战略等方面进行深入分
析，发现第一大股东“掏空”，控股股东“借壳上市”的意图和管理层的专业性
缺乏等是公司绩效变差的重要原因，而国有上市公司的收购方对公司的支持和双
方的战略匹配对民营化公司的绩效有着积极效应。另外，本文还进一步分析了总
经理薪酬的民营化前后的变化情况，发现民营化不一定带来总经理薪酬的提升，
而且民营化公司的薪酬激励同样存在激励结构单一、缺少股权激励等长期激励机
制的问题。 
关键词：民营化；绩效；总经理薪酬 
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Abstract 
 
   The absence of the ownership of state-owned enterprises, diversified objectives, 
lack of adequate supervision and incentives result in low business efficiency, and 
privatization can solve the problem of the absence of the owner, the business goals of 
diversity and lack of monitoring incentives and other issues, which can improve 
enterprises’ efficiency. However, in the background of privatization, after 
privatization many companies’ performance has not got improved but continued to 
deteriorate. This paper selects state-owned enterprises whose privatization occurred 
after 2006 and did not change the general manager after privatization. A total of six 
enterprises were analyzed and found that within six companies after privatization 
three got performance deterioration while two company's performance improved 
significantly and one had a slight improve. On this base, the paper has went on depth 
analysis in terms of intent of private company to acquire the controlling shareholder 
of the state-owned company, corporate goveranceownership arrangements,,  
management capability and corporate strategy, and found that the largest shareholder 
of "tunneling", controlling shareholder "backdoor listing" intent, lack of 
professionalism and management are important reasons for deterioration of the 
performance of the company of privatization, while state-owned listed companies 
acquirers'’s support to the company and strategic fit between the two sides have 
positive impact on the performance of privatized companies. In addition, this paper 
studies the changes in the general manager's compensation before and after 
privatization, it was found that the privatization does not necessarily improve the 
general manager’s pay, and the privatization companies also have the problem of 
single incentive structure, lack of long-term equity incentives and other incentive 
mechanisms. 
Key word: Privatization; ion; Performance; ; Compensation of general manager 
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第一章  导论 
1.1 研究背景与意义  
 
自 19 世纪 70 年代英国成功推行国有经济民营化改革之后，世界上很多国家
都进行了不同程度的民营化改革。我国在经历了一系列国企改革的探索之后也在
20 世纪 90 年代进入了民营化改革阶段，越来越多国有企业被纳入民营化的队列，
根据 CSMAR 数据库，从 1990 年到 2014 年，民营化的上市公司有 298 家，占民
营上市公司的 18%，因而民营化公司这一转型经济体已成为民营经济的重要组成
部分。从发展历程看，民营化上市公司先后经历了国有控股到私有控股，与原创
民营上市公司和国有上市公司都存在较大差异，因此民营化上市公司的特殊性使
其成为学者们深入研究的对象。 
总的来看，学术界对于民营化的研究主要集中在国有企业民营化的动机与民
营化的效果（曹廷求，2010）。大部分学者认为民营化的动机主要有经济动机即
提升国有企业效率和政治动机如增加政府财政收入，减少补贴等。而对于民营化
效果的研究主要集中于国有企业民营化是否带来效率的提升。虽然很多实证分析
的结果表明民营化可以改善企业的盈利能力和效率，然而随着“通化金马”、“国
光瓷业”被大股东掏空等事件频繁曝出，不得不让人思考为什么有的国有企业民
营化后绩效明显改善，而有的企业民营化后存在经营业绩不佳，被大股东掏空等
问题。因此，探究民营化如何影响上市公司绩效以及研究民营化对不同企业产生
不同效果的原因具有重要意义。 
民营化引起所有权和控制权结构的变化，进而产生公司治理的变化，包括高
管团队的变化、激励机制的变化等。高管薪酬是公司治理的重要内容，薪酬激励
制度的安排与所有权密切相关。国有企业与民营企业在薪酬制度上存在较多差
异，国有企业除了创造利润还需要承担增加就业、增进社会福利等非经济目标，
国有企业的多元化目标使得薪酬考核不完全依于公司业绩（姜付秀、朱冰，2014），
而民营企业的目标是股东财富的最大化，民营企业会选择股东财富相联系的薪酬
考核以减少委托代理成本。另外，在政府对国有企业实行薪酬管制的背景下，国
有企业面临的劳动力市场是非自由竞争市场，其高管薪酬有别于其他企业。那么，
在国有上市公司民营化后，民营化上市公司的高管薪酬会有什么变化？民营化后
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上市公司的高管薪酬是否会向民营上市公司靠近？目前，对这一问题进行研究的
文献少之又少，而且仅有的少数文献在研究时没有区分高管是否变更，因而忽略
了高管变更情况下高管个人对薪酬的影响这一内生性问题。 
因此，本文运用案例分析的方法，对民营化对企业绩效的影响以及民营化后
绩效上升的企业与民营化后绩效下降的企业进行深入分析，以解释为什么民营化
在不同企业产生完全不同的效果，进而为如何引导国有企业民营化提供建议，促
进民营化企业的健康发展。同时，本文对国有上市公司民营化之后总经理的薪酬
变化研究选取的是民营化后总经理未变更的样本，丰富了现有的高管薪酬研究内
容，也对民营化企业的薪酬激励有一定的指导意义。 
 
 1.2 研究对象与方法 
 1.2.1 研究对象 
    在民营化与企业绩效方面，现有的文献多数采用计量分析方法，将民营化作
为虚拟变量，应用固定面板回归模型来检验民营化前后的绩效差异。在民营化的
早期研究中，也有的文献采用民营化前的经营绩效平均值与民营化后的平均值进
行差异检验。然而，由于选取的样本的偏差、检验方法的不同都有可能导致结论
的差异。在民营化与高管薪酬方面，国内现有的研究只有规范性研究和计量分析
两种形式。对于国有企业民营化与绩效、国有企业民营化与薪酬，案例分析的文
献却很少。因此，本文采用案例分析的方法，由于本文同时研究民营化与企业绩
效和民营化与总经理薪酬，由于总经理薪酬从 2005 年才开始披露，故本文选取
民营化发生在 2006 年之后并且总经理为未变更的公司进行案例分析。 
 
 1.2.2 研究方法 
    （1.1）文献研究法 
本文通过精读国内外相关问题文献，对国有企业民营化的相关问题进行梳
理，重点归纳国有企业民营化与企业绩效、高管薪酬的关系，为后文的案例分析
提供思考视角，并通过浏览上市公司公告、网站相关信息检索来补充、细化研究
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内容。 
 （2.2 ）案例研究法 
 本文采取的是解释性多案例研究方法。根据 Yin（2005）的划分，解释性
案例研究是通过对案例的分析，揭示事物表象背后的因果关系，适用于研究“为
什么”和“怎么样”的问题。本文的研究目的是剖析国有上市公司民营化影响企
业绩效的内在机理，并试图探究民营化前后总经理薪酬的变化，属于“为什么”
和“怎么样”的问题，故而采用解释性案例研究。 
而采用多案例分析是因为不同的民营化上市公司处于不同的外部环境，有着
不同的公司治理机制，民营化的动因和收购动因不同，因而对多个公司进行分析
可以发现更多的影响企业绩效的因素，并得出更具普适性的结论，从而有着更强
的现实指导意义。 
 
1.3 研究思路 
文章围绕民营化这一主题展开，主要研究两个问题？为什么有的国有上市公
司民营化后绩效改善而有的却变差了？民营化上市公司的总经理薪酬在民营化
后有什么变化？ 
首先梳理民营化对企业影响的相关理论为后文案例分析提供理论基础，其次
选取案例，设置绩效衡量指标，选取与民营化上市公司处于同一行业，经营业务
类似的国有上市公司为对标样本，与民营化公司比较分析民营化后企业绩效变好
还是变差，将公司分为两组进行分析，探究原因得出结论。最后通过对比民营化
前后总经理薪酬的总额、结构并与行业平均水平比较总结总经理薪酬的变化规
律。 
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第二章  文献综述 
2.1 民营化与绩效的前因 
所谓国有企业民营化是指国有企业将所有权或控制权转移到私营部门（包括
个人、私营企业和外资企业）（余玮，2012）。当英国开启民营化之门开始，学
者们便对民营化的动机充满好奇而开展了大量的研究。对民营化的前因的研究一
般分为两各方面：（1）为什么要民营化，（2）哪些国有企业率先被民营化。目前
各个理论流派对国有企业民营化原因的探讨都可以归结为企业效率问题，其中具
有代表性的为三个理论流派即产权理论/委托代理理论、公共选择理论和组织行
为理论（Villalonga,2000）。公共选择理论认为政治家追求的并非是公共利益最大
化而是自身效用最大化例如通过企业控制权获得更多的投票，国有企业往往成为
利益集团寻租的目标从而国有企业效率低下。组织理论则根据国有企业和私有企
业在企业激励和治理机制、企业文化、组织架构和内部沟通机制等方面的差异来
说明效率差异进而阐述民营化的原因。然而，绝大多数支持国有企业民营化的观
点依托于产权理论和委托代理理论（Coase,1988）。国有企业由于产权不清晰、
所有者缺位和预算约束软化而效率低下，而民营企业所有权明确并且面临着破产
的威胁，有更大地激励使经营业绩最大化（Hanke,1987）。另外，国有企业经营
目标的多元化和所有者缺位使得对管理层设计有效的监督和激励制度更为困难
导致管理者具有更多自由裁量权并追求自身经济利益（Estrin,2009），相反地，
民营企业单一的、清晰的经营目标更容易保证管理层履行受托责任进而提高企业
效率。 
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